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Abstract: In recent years, being faced with the whirlwind change of economic situation and the social security fund
investment management that lags behind, current trillions of social security fund is facing very serious predicament
of devaluation. The reason that results in serious predicament of devaluation of social security fund is in a large
number. Briefly, the overly strict restraint of law, pool level of plan and supervisory power are definitely three key
factors. To perfect the investment management of China’s social security fund, we should embark on improving
relevant laws, enhancing the level of plan of social security fund, adopting market operation, realizing value
maintenance or value increment and so on.












后，我国目前数万亿社保基金正面临着严峻的“缩水”困局。 从 2000 年
至 2012 年底，我国社保基金不仅未实现保值增值，反而累计“缩水”规



























年的 1300 多亿元快速增加到 2012 年的 35800






较 慢 的 失 业 保 险 和 工 伤 保 险 复 合 增 长 率 也 在
20%以上。 进一步地，从 2012 年底社保基金分
项结余的结构分布来看， 基本养老保险基金的














表 1 2000 年以来我国社保基金结余情况（亿元）
合计 基本养老保险 基本医疗保险 失业保险 工伤保险 生育保险
2000 年 1327.51 947.12 109.83 195.93 57.85 16.77
2001 年 1622.77 1054.08 253.01 226.21 68.89 20.58
2002 年 2423.40 1608.03 450.71 253.84 81.08 29.73
2003 年 3313.80 2206.54 670.65 303.53 91.22 41.99
2004 年 4493.40 2975.00 957.90 385.80 118.60 55.90
2005 年 6073.70 4041.00 1278.10 519.00 163.50 72.10
2006 年 8255.88 5488.88 1752.38 724.84 192.90 96.89
2007 年 11236.60 7391.40 2476.90 979.10 262.60 126.60
2008 年 15176.04 9931.00 3431.70 1310.14 384.60 168.20
2009 年 19006.53 12526.09 4275.95 1523.61 468.78 212.09
2010 年 22985.05 15365.28 5047.12 1749.80 561.44 261.41
2011 年 29001.88 19496.60 6179.99 2240.21 742.56 342.53
2012 年 35804.39 23941.31 7644.51 2929.04 861.94 427.60
2012 年占比 100.00% 66.87% 21.35% 8.18% 2.41% 1.19%
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自从 2000 年 8 月成立迄今，全国社会保障基金










计署 2012 年 8 月发布的《全国社会保障资金审
计结果》显示，我国社保基金结余从形态分布来
看，活期存款、定期存款和其他形式（基本上是
国债）分别占 38.44%、58.01%和 3.55%。 为了更
清晰地考察我国社保基金的投资收益情况，这




取得投资收益 1； 二是 更 接 近 现 实 的 情 形
（依据审计署调查结果），即社保基金结余额







综观表 3 可知，2000 年以来，我国社保
基金结余额若存为银行 1 年定期存款所获





金结余部分的贬值也接近 340 亿元。 若以国
家审计署调查结果这种更加真实的情况来
估计，过去十多年我国社保基金的“缩水”规
模则可能高达 1700 多亿元。 一个严峻的问
题是， 近年来我国经济运行进入了通货膨胀通
道。 事实上， 从 2010 年 2 月开始至 2012 年 1
月，我国的负利率足足延续了 24 个月，一年期
存款利率与 CPI 之差曾一度扩大到近 3 个百分
点。 表 3 第 7 列显示，过去 6 年中有 5 年社保基
金都出现了数百亿元的贬值。 其中，仅在通胀高
企的 2011 年，社保基金“缩水”就超过了 850 亿
元。 虽然 2012 年和 2013 年 CPI 有所回落，但很


















2000 年 0.17 — —
2001 年 7.42 1.73% 0.70%
2002 年 19.77 2.59% -0.80%
2003 年 44.71 3.56% 1.20%
2004 年 36.72 2.61% 3.90%
2005 年 71.22 4.16% 1.80%
2006 年 619.79 29.01% 1.50%
2007 年 1453.50 43.19% 4.80%
2008 年 -393.72 -6.79% 5.90%
2009 年 850.43 16.12% -0.70%
2010 年 321.22 4.23% 3.30%
2011 年 73.37 0.84% 5.40%






























































① ② ③ ④ ⑤ ⑥ ⑦
2000 年 1009.78 1327.51 2.25% 0.99% 0.40% 21.62 15.73
2001 年 1327.51 1622.77 2.25% 0.99% 0.70% 22.86 15.43
2002 年 1622.77 2423.40 2.02% 0.76% -0.80% 57.05 46.85
2003 年 2423.40 3313.80 1.98% 0.72% 1.20% 22.38 7.92
2004 年 3313.80 4493.40 2.03% 0.72% 3.90% -73.00 -93.45
2005 年 4493.40 6073.70 2.25% 0.72% 1.80% 23.78 -8.56
2006 年 6073.70 8255.88 2.35% 0.72% 1.50% 60.90 14.19
2007 年 8255.88 11236.60 3.21% 0.76% 4.80% -154.97 -250.48
2008 年 11236.60 15176.00 3.92% 0.69% 5.90% -261.48 -432.11
2009 年 15176.00 18941.50 2.25% 0.36% -0.70% 503.23 374.27
2010 年 18941.50 22902.00 2.30% 0.36% 3.30% -209.22 -371.57
2011 年 22902.00 30303.72 3.28% 0.47% 5.40% -563.98 -863.00
2012 年 30303.72 35804.39 3.24% 0.42% 2.60% 211.55 -161.30
几何平均值 2.56% 0.67% 2.29%
累计投资收益 -339.28 -1706.08
注：（1）1 年定期存款利率（活期存款利率）为各年 1 年定期存款利率（活期存款利率）按各年实际天数计算的加
权平均数；（2）通货膨胀率为年末数；（3）投资收益 1 为假设社保基金结余全部存为 1 年定期存款时估算的当年






































至 2011 年底我国社保基金约 3 万亿元的累计
结余，除中国人民银行、中国农业发展银行和中
央财政专户管理的 71.83 亿元外，省本级、市本

























































































采取 政 府 集 中 管 理 的 模 式，设














































世 界 银 行 1993 年 的 养 老 金 报
告显示，1982~1993 年，以 社保
















































































































































































































资管理人。 此后，还分别于 2004 年、2010 年进
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